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Kebijakan dividen adalah kebijakan yang berhubungan dengan pem-
bayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Besarnya dividen yang akan 
dibagikan dipertimbangakan oleh besarnya saldo laba ditahan untuk kepentingan 
perusahaan. Mengingat banyaknya kepentingan perusahaan, termasuk kesempatan 
invetasi, maka penelitian ini menganalisa pengaruh Invesment Opprtunity Set 
(IOS) terhadap Kebijakan Dividen perusahaan sektor Otomotif. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui dan menguji pengaruh antara Market to Book Value 
of Asset, Market to Book Value of Equity, Earning Price Ratio, dan Varians of 
Total Return terhadap Dividend Payout Ratio perusahaan Otomotif yang terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008 sampai dengan 2011. 
Sampel penelitian yang digunakan sebanyak 8 perusahaan pada sektor 
otomotif. Metode yang digunakan adalah purposive sampling sesuai dengan 
kriteria-kriteria yang telah ditentukan. Dengan menggunakan metode pooled data 
sampel penelitian (n) yang diperoleh sebanyak 32 data observasi, dan pada 
pengujian normalitas harus mengalami penghilangan outlier sebanyak 6 data, 
maka data observasi yang akhirnya digunakan adalah sebanyak 26 data. Analisis 
data menggunakan alat analisis uji regresi berganda yang didahului dengan uji 
asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Pengujian hipotesa dilakukan dengan 
menggunakan uji F dan uji t. 
Hasil analisis data atau hasil regresi menunjukkan bahwa secara parsial 
Market to Book Value of Asset (MBVA) tidak berkontribusi terhadap Dividend 
Payout Ratio (DPR), Earning Price Ratio (EP) tidak berkontirbusi Dividend 
Payout Ratio, dan Varians of Total Return (VAR) berkontribusi terhadap 
Dividend Payout Ratio (DPR). 
 
Kata Kunci: Dividend Payout Ratio, Market to Book Value of Asset, Market to 
Book Value of Equity, Earning Price Ratio, Varians of Total Return 
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1.1 Latar Belakang 
Perkembangan ekonomi suatu negara dapat diukur dengan banyak cara, salah 
satunya dengan mengetahui tingkat perkembangan dunia pasar modal dan industri-
industri sekuritas pada negara tersebut. Pasar modal memiliki peran penting dalam 
kegiatan ekonomi. Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai 
instrumen keuangan jangka panjang dalam bentuk ekuitas dan hutang yang jatuh 
tempo lebih dari satu tahun.  
Di banyak negara, terutama di negara-negara yang menganut sistem ekonomi 
pasar, pasar modal dapat menjadi sumber dana alternatif bagi perusahaan. Salah satu 
kelebihan pasar modal adalah kemampuannya menyediakan modal jangka panjang 
dan tanpa batas. Dengan demikian, untuk membiayai investasi pada proyek-proyek 
jangka panjang dan memerlukan modal yang besar, sudah layaknya para pengusaha 
menggunakan dana-dana dari pasar modal. 
Investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya ke dalam 
perusahaan yaitu untuk memperoleh pendapatan ataupun tingkat pengembalian 
investasi (return), baik berupa dividen (dividen yield) maupun pendapatan dari selisih 
harga jual terhadap harga belinya (capital gain). Investor memerlukan berbagai 
macam informasi yang diperoleh dari kinerja perusahaan atau informasi lain yang 
relevan. Informasi tersebut tercermin dalam laporan keuangan. 
Beberapa investor lebih menyukai dividen daripada capital gain. Ada tiga 
alasan yang dapat dianalisis mengapa investor lebih mengharapkan dividen daripada 
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capital gain. Pertama, dividen mengurangi ketidakpastian, artinya dividen dapat 
diharapkan oleh para pemegang saham untuk mendapatkan sebagian keuntungan yang 
diperoleh perusahaan. Kedua, pernyataan dan pembayaran dividen mengandung 
informasi kekuatan dan kesehatan perusahaan, artinya pembayaran dividen dapat 
merangsang para investor untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan yang 
mampu membayar dividen. Ketiga, dividen dapat memberikan current income bagi 
investor untuk kebutuhan hidupnya, artinya dividen yang dibayarkan oleh perusahaan 
dapat menambah penghasilan bagi para investor. 
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang menyangkut penentuan 
besarnya bagian keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham, yang dihitung 
dari rasio besarnya laba yang dibagikan sebagai dividen terhadap besarnya laba yang 
diperoleh (dividend payout).  
Dividen yang dibayarkan kepada para pemegang saham tergantung pada 
kebijakan masing-masing perusahaan, sehingga memerlukan pertimbangan yang lebih 
serius dari manajemen perusahaan. Kebijakan dividen suatu perusahaan melibatkan 
dua pihak yang berkepentingan yang saling bertentangan, yaitu para pemegang saham 
dengan pihak manajemen. Para pemegang saham berkepentingan terhadap dividennya 
sedangkan pihak manajemen menginginkan laba ditahan yang akan digunakan 
sebagai tambahan modal kerja. 
Kebijakan dividen pada hakekatnya untuk menentukan seberapa besar laba 
yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan seberapa besar laba yang tidak 
dibagikan sebagai laba ditahan. Apabila pihak manajemen meningkatkan porsi laba 
per lembar saham yang dibayarkan sebagai dividen, maka mereka dapat 
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham, hal ini menyarankan bahwa 
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keputusan dividen yaitu jumlah dividen yang dibayarkan merupakan suatu hal yang 
sangat penting (Alexander et.al,1993). 
Perusahaan yang mempunyai laba yang stabil sering kali meramalkan 
besarnya pendapatan atau keuntungan dimasa yang akan datang dan memungkinkan 
membayar dividen daripada perusahaan yang labanya fluktuatif. Hal ini sesuai dengan 
signaling theory yang menyatakan: “Pengumuman dividen mengandung informasi 
mengenai laba saat ini dan masa depan” yang artinya, apabila laba meningkat maka 
besarnya dividen yang akan dibagikan pada investor juga mengalami peningkatan, 
begitu pula sebaliknya (Miller and Rock,1985). 
Masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen mempunyai dampak yang 
sangat penting baik bagi investor maupun perusahaan yang akan membayarkan 
dividennya. Dalam hubungannya dengan pendapatan dividen, para investor umumnya 
menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen 
dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi 
ketidakpastian (risiko) investor dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan.  
Litner (1956) dalam Fasa (2012) mengemukakan, perusahaan-perusahaan 
berusaha mempertahankan dividen yang dibayarkan karena penurunan dividen akan 
memberikan sinyal yang buruk (perusahaan membutuhkan dana atau kesulitan dana). 
Oleh karenanya, perusahaan yang akan membagikan dividen perlu 
mempertimbangkan antara lain: perlu tidaknya menahan sebagian laba untuk re-
investasi yang mungkin lebih menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, likuiditas 
perusahaan, target tertentu yang berhubungan dengan rasio pembayaran dividen 
(dividend payout ratio) dan faktor lain yang berhubungan dengan kebijakan dividen. 
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Smith dan Watts selanjutnya bahwa penjelasan biaya perjanjian untuk pilihan 
kebijakan perusahaan mengisyaratkan bahwa keputusan ini berdasarkan pada 
investment opportunity set perusahaan itu. Sebagai hasilnya, mereka menyatakan 
bahwa variabel-variabel kebijakan utama secara empiris berhubungan dengan 
investment opportunity set. Konsisten dengan hipotesis mereka, Smith dan Watts 
menunjukkan hubungan yang signifikan antara investment opportunity set dengan 
kebijakan dividen. 
Tabel 1.1 
Daftar Dividend Payout Ratio Perusahaan Otomotif periode 2008-2011 
 
Sumber: Bursa Efek Indonesia. 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa dividen yang dibagikan perusahaan 
otomotif kepada pemegang sahamnya fluktuatif. Seluruh perusahaan otomotif tersebut 
diasumsikan bertumbuh atau mengalami pertumbuhan. Perusahaan yang mengalami 
pertumbuhan mempunyai pilihan kesempatan yang banyak. Semakin terbuka 
kesempatan investasi, semakin kecil dividen yang dibayarkan sebab dananya 
digunakan untuk memperoleh kesempatan investasi. Perusahaan seperti ini lebih 
banyak membutuhkan dana yang cukup besar untuk membiayai investasinya dalam 
NO. PERUSAHAAN DIVIDEND PAYOUT RATIO 
2008 2009 2010 2011 
1 Astra International Tbk. 38,32 33,47 13,24 11,52 
2 Astra Otoparts Tbk. 40,05 60,03 40,00 5,23 
3 Goodyear Indonesia Tbk. 302,94 7,62 15,40 936,97 
4 Indo Kordsa Tbk. 59,35 78,01 79,05 40,92 
5 Selamat Sempurna Tbk. 157,39 97,53 52,64 65,66 
6 Tunas Ridean Tbk. 95,63 39,55 20,74 12,07 
7 United Tractors Tbk. 40,01 28,76 50,68 11,77 
8 Intraco Penta Tbk. 37,66 34,59 29,12 27,69 
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waktu jangka panjang sehingga sebagian besar dananya tertanam dalam aktiva tetap, 
sehingga kemampuan dalam membayar dividen sangat kecil. 
 Norpratiwi (2004), menjelaskan konsep going concern yang menuntut 
perusahaan untuk menjalankan kegiatan bisnisnya  secara berkelanjutan. Dalam 
menjalankan keberlanjutan tersebut diharapkan perusahaan akan tumbuh dari tahun ke 
tahun. Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan baik oleh  kalangan internal 
maupun  eksternal dari sebuah perusahaan. Perusahaan dengan pertumbuhan yang 
tinggi membutuhkan lebih banyak dana karena banyak kesempatan investasi yang 
akan mereka lakukan. Dana tersebut dapat diperoleh perusahaan melalui penjualan 
saham, dan laba ditahan. Dalam hal ini dividen yang dibagikan kepada para pemegang 
saham sangat kecil atau bahkan tidak dibagikan. 
Bagi perusahaan, pertumbuhan tersebut diharapkan dapat menciptakan 
kesempatan investasi yang dapat dilakukan perusahaan tersebut untuk mendapatkan 
keuntungan yang lebih banyak di masa depan. Namun disisi lain, pertumbuhan 
tersebut bagi investor akan membuat pembagian dividen menjadi kecil, disebabkan 
keutungan bersih yang didapatkan perusahaan dijadikan laba ditahan yang nantinya 
akan digunakan perusahaan untuk membiayai investasinya. 
Dari fenomena tersebut peneliti tertarik untuk mengambil judul “Pengaruh 
Investment Opportunity Set (IOS) Terhadap Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
1.2 Perumusan Masalah 
 Berdasarkan uaraian latar belakang diatas, maka dapat diambil rumusan 
masalah sebagai berikut: 
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1 Apakah Market to Book Value Of Asset (MBVA) berpengaruh terhadap Dividend 
Payout Ratio pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI)? 
2 Apakah Market to Book Value Of Equity (MBVE) berpengaruh terhadap Dividend 
Payout Ratio pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI)? 
3 Apakah Earning Price Ratio (EP) berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio 
pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 
4 Apakah Varians of Total Return (VAR) berpengaruh terhadap Dividend Payout 
Ratio pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 
1.3 Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan uraian pada latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka 
tujuan penelitian ini adalah: 
1 Untuk mengetahui pengaruh Market to Book Value Of Asset (MBVA), 
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan otomotif yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2 Untuk mengetahui pengaruh Market to Book Value Of Equity (MBVE), 
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan otomotif yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
3 Untuk mengetahui pengaruh Earning Price Ratio (EP), terhadap Dividend 
Payout Ratio pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
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4 Untuk mengetahui pengaruh Varians of Total Return (VAR), terhadap 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
1.4 Manfaat Penelitian 
 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan. 
Diharapkan dapat memberikan pertimbangan dan masukan bagi perusahaan 
dalam mengambil keputusan dalam menginvestasikan dananya dan dapat menjadi 
referensi yang bermanfaat untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan terlebih untuk 
kebijakan dividen. 
2.  Bagi Investor 
 Hasil penelitian ini dapat menjadi tambahan bahan evaluasi dan informasi 
dalam mengambil keputusan investasi saham dan untuk lebih mengetahui kebijakan 
perusahaan-perusahaan dalam membagikan dividen. 
3. Bagi Akademik 
 Sebagai penerapan ilmu berdasarkan teoritis maupun empiris yang selama ini 
didapat dalam perkuliahan. Dapat menambah pengetahuan tentang kondisi perusahaan 
dan permasalahan yang dihadapi dalam kegiatannya. Sebagi sarana pengembangan 
ilmu pengetahuan yang secara teoritis yang diharapkan dapat dijadikan bahan dasar 
untuk penelitian selanjutnya. 
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